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PRZYDATNOSC SPRAWOZDAWCZOSCI FINANSOWEJ
DO PODEJMOWANIA DECYZJI INWESTYCYJNYCH

Wstep

Inwestorzy, ktérzy dziataja na gieldach papieréw wartosciowych przy podej-
mowaniu decyzji kupna lub sprzedazy instrumentéw finansowych moga kierowaé
si¢ wieloma czynnikami, m.in. sytuacja w danym sektorze, ogélnym stanem go-
spodarki krajowej, wydarzeniami na rynkach migdzynarodowych czy ptynnoscia
gieldy. Jawnos¢ i ogoélna dostepnos¢ sprawozdan finansowych, emitowanych
przez spotki gieldowe umozliwia inwestorom dokonanie analizy finansowej wy-
branych przedsigbiorstw i sformutowanie na ich podstawie wnioskow, na ktorych
moga oni rowniez opiera¢ swoje decyzje inwestycyjne. Informacje ksiggowe od-
grywaja istotng role w gospodarkach rynkowych. Z jednej strony pozwalaja do-
stawcom kapitatu, tj. akcjonariuszom i wierzycielom, na ocene mozliwosci zwrotu
kapitatow przed jego zainwestowaniem. Z drugiej, umozliwiaja dostawcom kapi-
talu monitorowanie wykorzystania ich kapitatu juz zainwestowanego®.

Sprawozdania finansowe sg podstawowym zrodtem informacji wykorzystywa-
nych w analizach ekonomicznych. Prezentuja one przede wszystkim stan majatku
przedsiebiorstwa, zrédla jego finansowania, strukture tworzenia wyniku finanso-
wego oraz przeplywy pienigzne*. Raporty finansowe spotek moga jednoczesnie
pelnié istotng role w ocenie wynikdéw dziatalnosci przedsiebiorstwa. Analiza kon-
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dycji finansowej spoltki stwarza podstawy do podejmowania optymalnych wybo-
row w procesie zarzadzania. Stanowi ponadto punkt wyjscia do weryfikacji osia-
gnietych rezultatow, jak rowniez do interwencji w sytuacji, gdy osiggniete wielko-
$ci odbiegaja od przyjetych zalozen. Analiza finansowa odgrywa duze znaczenie
m.in. dla kierownictwa przedsigbiorstwa, organdéw nadzorczych i spotek wspol-
pracujacych ze soba. Zainteresowanie analiza finansowa przedsigbiorstwa w przy-
padku spodtek akecyjnych wykazuja w szczegolnosci podmioty dzialajace na rynku
papierow warto$ciowych, tj. funkcjonujacy w jego ramach inwestorzy, instytucje
rzadowe i samorzadowe, analitycy oraz doradcy finansowi’. Sprawozdaniom fi-
nansowym przypisywana jest duza rola informacyjna, ktérej wlasciwa realizacja
determinuje uznawanie rachunkowosci za zrodto nie tylko wiarygodnej, ale przede
wszystkim przydatnej informacji. Informacje sa przydatne decyzyjnie, tj. uzytecz-
ne, gdy wplywaja na decyzje gospodarcze uzytkownikow, pomagajac im ocenié
przeszle, terazniejsze i przyszite zdarzenia, potwierdzajac badz korygujac ich po-
przednie oceny®.

W warunkach konkurencji zwigksza si¢ zapotrzebowanie na informacje. Po-
woduje to rownoczesnie wzrost zapotrzebowania na analize, gdyz dopiero infor-
macje przetworzone i zinterpretowane mogg stuzy¢ podejmowaniu decyzji’.
W ostatnich latach zaobserwowa¢ mozna wzrastajace znaczenie czynnikow fun-
damentalnych, szczegolnie opartych na sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek
oraz tematyki wartosci przedsiebiorstwa, w procesie podejmowania decyzji na
rynku kapitalowym?®. Na tej podstawie nalezy przypuszczaé, ze wycena akcji
przedsigbiorstw opiera si¢ w znacznej mierze na ocenie sytuacji finansowej spo-
lek, a raporty finansowe powinny stanowi¢ istotng przestanke dla podejmowanych
przez inwestoréw decyzji na rynku kapitatowym.

Cel i zakres badan

Celem badan bylo okreslenie opinii inwestoréw dotyczacych przydatnosci
sprawozdawczos$ci finansowej w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.
W oparciu o metode tabelaryczno-opisowa opracowany zostal kwestionariusz
wywiadu, ktory zostal przeprowadzony wsrdd celowo wybranej grupy 100 inwe-
storow, korzystajacych z ustug nastepujacych domoéw maklerskich o dhugiej histo-
rii dziatania: Dom Maklerski mBank (wczesniej dzialajacy pod nazwa Dom Inwe-
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Wycena przedsigbiorstwa. Od teorii do praktyki, Poltext, Warszawa 2011; A. Damodaran,
Wycena. Minipodrecznik dla inwestoréw gietdowych, Wydawnictwo OnePress, Gliwice 2012.
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stycyjny BRE Banku), Dom Maklerski PKO BP, Centralny Dom Maklerski
PEKAO S.A., Biuro Maklerskie Banku BGZ oraz Dom Maklerski Banku Ochrony
Srodowiska. W kazdym z doméw maklerskich zbadanych zostalo po 20 inwesto-
row. Osoby do badanej proby wybierane byly z wykorzystaniem metody doboru
losowego warstwowego, polegajacego na podziale catej populacji generalnej na
tzw. warstwy i dokonaniu bezposredniego losowania niezaleznych prob w obrgbie
kazdej z nich. Kryterium grupowania odpowiedzi inwestorow byt wiek, skala za-
angazowanego kapitatu oraz okres inwestowania na gieldzie. Wedlug kazdego
z kryteriow wyodrebniono po trzy grupy. W ramach klasyfikacji inwestorow we-
dtug wieku wyodrebniono osoby z najnizszej grupy wiekowej (18-35 lat), Sredniej
(36-55 lat) oraz najwyzszej (powyzej 55 lat). Wedlug okresu inwestowania na giet-
dzie wydzielono osoby o najkrotszym stazu inwestowania (ponizej 5 lat), srednim
(6-15 lat) oraz najdluzszym (powyzej 15 lat). Inwestorzy sklasyfikowani wedlug
wartosci portfela inwestycyjnego to osoby z najnizszym zaangazowanym kapita-
tem (do 25 000 zt), srednim (25-55 000 zt) oraz najwyzszym (powyzej 55 000 zt).
W tabelach zaprezentowano srednie arytmetyczne ocen dla poszczegdlnych grup
oraz badanej zbiorowosci ogotem®.

Wyniki badan

W tabeli 1 przedstawiono opinie inwestorow dotyczace sprawozdan finanso-
wych, wykorzystywanych przez nich w procesie decyzyjnym na rynku kapitato-
wym. Najwiecej inwestorow, tj. ponad potowa badanych oséb, korzysta przy po-
dejmowaniu decyzji na gietdzie z rachunku zyskow i strat (65%) oraz bilansu
(56%). Mniejszy udzial respondentow postuguje sie w tym celu danymi pochodza-
cymi ze sprawozdan z przeptywow pienigznych (34%). Najczesciej z podstawo-
wych elementéow sktadowych korzystaja osoby milode, tj. do 35 lat, o $rednim
okresie inwestowania i zaangazowanym kapitale powyzej 55 tys. zl.

Srednio 25% inwestorow wskazato, ze nie korzysta ze sprawozdan finanso-
wych. W szczegdlnosci dotyczylo to osob powyzej 55 lat (36,4%), ze Srednim
i najnizszym zaangazowanym kapitalem. Korzystanie z informacji dodatkowej
zadeklarowato 22% inwestorow, z kolei z zestawienia zmian w kapitale wlasnym
—15%.

Wsrod oséb korzystajacych ze sprawozdan finansowych najczesciej wskazy-
wano na sprawozdania kwartalne (78,7%). Oznacza¢ to moze, iz dla uczestnikdw
rynku kapitalowego wazna jest czestotliwos¢ publikowanych informacji, dotycza-
cych wynikow ekonomiczno-finansowych spolek. Inwestorzy prawdopodobnie
zdaja sobie sprawe z faktu, ze tego rodzaju raporty maja bezposredni wplyw na
wycene akcji przedsigbiorstw, ktora czegsto bazuje na wynikach finansowych,
w zwigzku z czym w procesie decyzyjnym kieruja si¢ na ogot sprawozdaniami
kréotkookresowymi. W ten sposob majg oni mozliwos¢ czestszego monitorowania

° Badani mieli mozliwo$¢ zaznaczenia co najmniej jednej odpowiedzi. W zwigzku z tym
odpowiedzi te nalezy rozumie¢ jako ,.% wskazan”. W celu uproszczenia opisu w opracowaniu
przyjeto zapis ,,%".
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kondycji finansowej spdtek oraz wptywu komunikatéw na ceny akcji. Zaintereso-
wanie raportami kwartalnymi zwiekszato si¢ wraz z okresem inwestowania na
gieldzie oraz skala zaangazowanego kapitalu. Okoto polowa inwestorow przy
podejmowaniu decyzji na gieldzie wykorzystuje sprawozdania roczne, natomiast
srednio co trzeci badany wskazat na raporty potroczne.

Tabela 1. Sprawozdania finansowe wykorzystywane przy podejmowaniu decyzji
inwestycyjnych

Udzial opinii inwestorow (%) w zalezno$ci od:
okresu skali

Tresé wieku (lata) invyesto.wania zaangi.liowanego é
na gieldzie (lata) kapitatu (zh) &S
18:35(36-55 >55 | <5|6-15|>15 |, 00 5;360 5000
1. Z ktorych elementéw sktadowych sprawozdan finansowych Pani/Pan korzysta?
a) bilans 73.9152,3148,5|58.8(60,5|50,0| 47,4 | 48,1 | 71,4 |56,0
b) rachunek zyskow i strat 73.91659157,6(52,9|72,1625| 63,2 | 593 | 71.4 65,0
¢) sprawozdanie  przeplywow 60.9|31.8|182(23,5(37.2(350| 44,7 | 111 | 40,0 |34,0
pieni¢znych
d)vzve{zt;zi;niemia“Wkapitale 348 11,4] 6,1 |11.8]18,6]125( 184 | 11,1 | 143 |150
¢) informacja dodatkowa 39,1182 (152(17,6(25,6(20,0| 23,7 | 11,1 | 28,6 |22,0
f) nie korzystam z zadnych 17,4120,5|36,4 29,4 123,3|250| 31,6 | 29.6 | 143 |25,0
2. Z jakich rodzajow okresowych sprawozdan finansowych korzysta Pani/Pan najczesciej?
a) rocznych 56,5(36,4(36,4|41,2|44,2(37,5|39,5| 40,7 | 42,9 | 547
b) pétrocznych 34,8120,5]|182|11,8(279(225| 184 | 29.6 | 229 (30,7
¢) kwartalnych 609 |68,2145,5|41,2|60,5|65,0| 50,0 | 55,6 | 71.4 78,7

Zrodlo: opracowanie wilasne.

W tabeli 2 zaprezentowano odpowiedzi dotyczace stosowania analizy finan-
sowej w procesie podejmowania decyzji na rynku kapitatowym. Wigkszos¢ inwe-
storow, tj. 63%, zaznaczylo, ze przy podejmowaniu decyzji na rynku gieldowym
sugeruje si¢ sytuacja ekonomiczno-finansowa przedsigbiorstw. Najwigcej takich
odpowiedzi bylo w grupie 0sob ponizej 35 roku zycia (73,9%), o $rednim okresie
inwestowania na gietdzie (69,8%) oraz najwiekszej skali zaangazowanego kapitatu
(68,6%). Ponad potowa respondentéw stosujacych analize finansowa wskazala, iz
metoda ta stanowi rzetelne zrédlo informacji o funkcjonowaniu spétki (54%),
a wskazniki finansowe umozliwiaja pordéwnywanie przedsiebiorstwa do innych
z danej branzy oraz okreslenie zmian w danej spdlce w czasie (52,4%). Okolo
30% badanych bylo zdania, ze metoda ta jest pomocna w przewidywaniu przy-
sztych kursow akcji, a dane ksiggowe w sprawozdaniu finansowym daja informa-
cje stabilng, sg stale aktualizowane i zbierane w jednolity, sparametryzowany spo-
sob. Udzial os6b wykorzystujacych analize finansowa w swoich decyzyjnych
dziataniach zwiekszat si¢ wraz ze wzrostem zaangazowanego kapitatu. Jednocze-
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$nie wzrost wartosci portfela inwestycyjnego wigzatl si¢ z wiekszym docenianiem
przez inwestordéw zalet analizy finansowej, wynikajacymi m.in. z mozliwosci po-
rownywania danych finansowych, stabilnosci i aktualizacji publikowanych infor-
macji oraz rzetelnym odzwierciedleniem zmian w gospodarce.

Tabela 2. Zasadnos¢ stosowania analizy finansowej w dziataniach decyzyjnych
inwestoréw

Udzial opinii inwestoréw (%) w zalezno$ci od:
okresu inwe-

. . skali zaangazowa- 'E
Tresé wieku (lata) stowania na . =
gieldzie (lata) nego kapitatu (zh) \ %

<25 | 25-55 | >55

18-35|36-55| >55 | <5 [6-15|>15 000 000 | 000

1. Czy w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych na rynku kapitalowym wykorzystuje Pani/Pan
analiz¢ finansowg spétek?

a) tak 73,9159,1|60,6 | 64,7 |69.,8/55,0| 55,3 | 66,7 | 68,6 | 63,0

b) nie 26,1(40,9139.4|35,3(30,2{45.0| 44,7 | 33,3 | 314|370

1.1. Jedli tak, to dlaczego, ze:

a) analiza finansowa jest rzetelnym
zrodtem informacji o funkcjonowaniu | 39,1 [ 29,5 |36.4 | 23,5 (46,5|25.0| 28,9 | 444 |31.4 | 54.0
spolki

b) wskazniki finansowe umozliwiaja
porownywanie przedsigbiorstwa do
innych z danej branzy oraz okreslenie
zmian w danej spdlce w czasie

56,5|34,1|15,2|17.6 |44,2|27.5| 36,8 | 18,5 | 40,0 | 52.4

¢) dane ksiggowe w sprawozdaniu
finansowym dajq informacje stabilna,
sg stale aktualizowane i zbierane w
jednolity, sparametryzowany sposob

17,4118,2]18,2(23,5(14,0{20,0| 13,2 | 185 | 229 | 28,6

d) sprawozdania finansowe zawieraja
zagregowane wielkosci ekonomiczne
i poprawnie odzwierciedlaja zmiany
W rzeczywistosci gospodarczej

21,71 9.1 | 12,1|11,8|11,6{15.0| 10,5 | 11,1 | 17,1 | 20,6

¢) analiza finansowa sprawdza si¢ w

. . A 17,4113,6(27,3|294| 7,0 |27,5] 13,2 | 25,9 | 20,0 | 30,2
przewidywaniu notowan gietldowych

1.2. Jesli nie, to dlaczego, ze:

a) ma malg warto$¢ poznawcza 87168 |30 ([11.8]123|75]| 7.9 3,7 | 5,7 | 16,2
b) nie umiem jej przeprowadzi¢ 43 123 (12,1|11,8123|75| 79 0,0 8,6 | 16,2
¢) jest zbyt pracochtonna 8,7 |13,6]12,1[11,8(14,0/10,0| 10,5 | 18,5 | 8,6 | 32,4

d) mam problemy z interpretacja

o 001]001]30(001]23]00( 26 | 00 | 00 | 27
wynikow

¢) nie mam zaufania do poprawnosci

. o . 00 (9113015900100 26 | 74 | 57 | 135
ewidencji ksiggowej

f) obawiam si¢ prowadzenia przez
spolke rachunkowosci kreatywnej 87145161159 147175 5.3 3,7 | 86 1162

) inne, jakie? 43 (11,4191 ]0,0 |4,7(175| 184 | 3,7 | 2,9 | 243

Zrodlo: opracowanie wlasne.

Inwestorzy, ktérzy przy podejmowaniu decyzji inwestycyjnych nie brali pod
uwage kondycji finansowej przedsiebiorstw (37%), argumentowali to najczesciej
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zbyt duza pracochlonnoscia tej metody (32,4%). Okoto 16% wskazan dotyczylo
rowniez braku umiejetnosci w jej przeprowadzaniu, niskiej wartosci poznawczej
oraz obawy przed prowadzeniem przez spotke tzw. rachunkowosci kreatywnej. Za
brakiem zaufania co do poprawnosci ewidencji ksiegowej wypowiedziato sie 13,5%
respondentdéw, wsrdd ktérych dominowali inwestorzy w wieku przynajmniej 35 lat,
z najdtuzszym stazem inwestowania oraz z kapitalem przekraczajacym 25 tys. zl.
Srednio 24,3% badanej populacji wskazato na inne odpowiedzi, uwarunkowujac
swoj wybor przede wszystkim preferencjami w sposobie inwestowania. Najmniej-
szy odsetek badanych, jako wyjasnienie niestosowania analizy finansowej w decy-
zjach inwestycyjnych wskazalo problemy z interpretacja wynikdéw (2,7%). Z tego
wynika, ze inwestorzy na ogot potrafig przeprowadza¢ analize finansowa oraz inter-
pretowac¢ wyliczone na jej podstawie wskazniki, co nalezy oceni¢ pozytywnie.

Tabela 3. Ocena znaczenia grup wskaznikéw finansowych dla ksztattowania sie
cen akcji w opiniach inwestorow

Udgzial opinii inwestorow (%) w zalezno$ci od:
okresu skali zaangazowanego 'g
Tresé wieku (lata) inwestowania na ng g 5
gieldzie (lata) kapitatu (z} N
18-35[36-55] >55 | <5 [6-15 ] >15 | <25000 | 25-55 000 | >55 000
1.1. Wskazniki ptynnosci finansowej
a) mala 43 126 [103] 59 | 51 |59 6.1 0,0 9.4 5,6
b) $rednia 348 34,2 | 41,4 | 353|359 | 382 273 52,0 344 36,7
¢) duza 60,9 | 63,2 | 483 | 58,8 | 59,0 | 559 66,7 48,0 56,3 57,8
1.2. Wskazniki rentownosci
a) mala 00 [ 26 69|59 |26 29 0,0 8,0 3.1 3.3
b) $rednia 348 1289 | 31,0 353333 ]265 39.4 24,0 28.1 31,1
¢) duza 652 | 684 | 62,1 | 58,8 | 64,1 | 70,6 60,6 68,0 68.8 65,6
1.3. Wskazniki zadtuzenia
a) mala 00 | 53 |13,8] 59 | 0,0 | 147 6,1 4,0 9.4 6,7
b) $rednia 47,8 | 44,7 | 483 | 2944 | 53,8 | 47.1 45,5 52,0 43,8 46,7
¢) duza 522 150,0 | 379 | 64,7 | 46,2 | 382 48.5 44,0 46,9 46,7
1.4. Wskazniki sprawnosci gospodarowania
a) mala 348 | 53 | 138|471 (333|294 30,3 52,0 25,0 344
b) $rednia 522 | 44,7 | 483 | 47,1 | 59,0 | 52,9 60,6 44,0 56,3 54,4
¢) duza 13,01 50,0 | 379 59 | 7.7 | 17,6 9.1 4,0 18,8 11,1
1.5. Wskazniki struktury Cash Flow (ptynnosci biezace)
a) mala 87 | 2,6 |51,7(294 128|235 15,2 32,0 15,6 20,0
b) $rednia 43,5658 379|471 | 51.3 | 52,9 45,5 52,0 56,3 51,1
¢) duza 47,8 | 31,6 | 10,3 | 23,5 | 359 | 23,5 39.4 16,0 28,1 28,9
1.6. Wskazniki rynku kapitalowego
a) mala 43 | 132 345|176 | 154 | 20,6 15,2 28,0 12,5 17,8
b) $rednia 478 | 52,6 | 41,4 | 58.8 | 48,7 | 41,2 45,5 56,0 43,8 47,8
¢) duza 47,8 | 342 | 24,1 | 23,5 | 35,9 | 38,2 39.4 16,0 43,8 344

Zrédlo: opracowanie wilasne.

W tabeli 3 przedstawiono opinie inwestorow dotyczace roli wskaznikow finan-
sowych w procesie ksztaltowania si¢ kursow akcji. Znaczenie wszystkich grup
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wskaznikéw zostalo uznane przez wigkszos¢ respondentow za Srednie lub duze, co
wskazuje na potrzebe uwzgledniania ich w decyzjach inwestycyjnych. W przy-
padku wskaznikéw rentownosci, pltynnosci finansowej i zadluzenia okoto 90%
respondentéw udzielito odpowiedzi sugerujacych, ze moga mie¢ one $redni lub
duzy wptyw na ksztattowanie si¢ notowan gieldowych.

Najwazniejsze dla inwestorow sa wskazniki rentownosci — 65,6% z nich wskaz-
niki te uwaza za wazne w procesie podejmowania decyzji na rynku kapitalowym.
Znaczacy udzial odpowiedzi dotyczylt jednoczesnie wskaznikow ptynnosci finanso-
wej. Na duze znaczenie tej grupy wskaznikow wskazato okoto 58% respondentow.
Opinie wiekszosci inwestorow w zakresie pozostatych grup wskaznikow, tj. spraw-
nosci gospodarowania, struktury Cash Flow oraz rynku kapitalowego stanowig o ich
mniejszym znaczeniu w procesie podejmowania decyzji inwestycyjnych.

Zasadnicze znaczenie dla ksztaltowania si¢ kurséw akcji maja zdaniem wiek-
szosci inwestoréw wskazniki zwigzane bezposrednio z rynkiem kapitalowym,
takie jak cena/zysk, stopa dywidendy oraz cena/warto$¢ ksiggowa (tabela 4).

Tabela 4. Ocena znaczenia poszczegdlnych wskaznikdéw finansowych dla ksztal-
towania si¢ cen akcji w opiniach inwestoréw

Udzial opinii inwestoréw (%) w zalezno$ci od:
okresu inwe-
Tresé wieku (lata) stowania na
gieldzie (lata)
18-35|36-55| >S5 | <5 | 6-15|>15 | <25 000 |25-55 000 | >55 000

skali zaangazowanego

kapitalu (z1) Srednio

a) rentownose aktyWow | 15 ¢ 199 5173|235 |41.9(275| 289 | 407 | 314 | 379

(ROA)
b) rentownosc kapitalu | 55 5 |34 11155 11.8(41.9(300| 368 | 259 | 314 | 368
wlasnego (ROE)

¢) rentownos¢ sprzedazy

netto(ROS) 17.4| 9.1 | 9.1 [11.8| 93 |[12.5| 7.9 111 143 | 12,6
d)rentownos¢ dziatalnosci

operacyinel(EBITDA) | 65:2|341(242(35.3]41.9]350| 526 | 333 | 257 | 437
©) wskaznik plynnosci | 15 4 |34 11945 47.11209(250| 289 | 259 | 257 | 310
biezacej

f) wskaznik ptynnosci 87123(61(17.6]00]50]| 7.9 0,0 5,7 5.7
szybkiej

g) wskaznik zadluzenia |, 515501182294 |256(150] 184 | 296 | 200 | 253
ogolem

h) wskaznik zadluzenia

. 17,41 6,8 | 9,1 | 59 |11,6(10,0| 10,5 3.7 14,3 11,5
kapitalu wlasnego

i) wskaznik wydajnosci

. . . 43 123|12,1]0,0 | 47 (10,0f 0,0 3,7 14,3 6.9
gotdwkowej sprzedazy

j) wskaznik cena/zysk 78.3154,5(45.5|41.2162,8|57.5| 50,0 48,1 71,4 65.5

K) wskaznik cena/wartos¢| 5¢ 5| 477139 4 (353 (512|475 447 | 296 | 629 | 540

ksiggowa
1) stopa dywidendy 43,5(61,4(48,5(141,2(48,8162,5| 42,1 44.4 71,4 60,9
m) inne odpowiedzi 871001301001 701]00 0,0 3,7 5,7 3.4

Zrodlo: opracowanie wilasne.
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Najwiecej odpowiedzi w tym zakresie odnotowano w grupach respondentow
0 co najmniej $rednim okresie inwestowania oraz najwigkszym zaangazowaniem
kapitatu. Okolo 40% inwestoréw wskazalo za kluczowe wskazniki z obszaru ren-
townos$ci, w tym wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjnej EBITDA (43,7%),
rentownosci aktywow (37,9%) oraz kapitatu wilasnego (36,8%). Respondenci za
wazny uznali takze wskaznik ptynnosci biezacej (31%). Mala liczba wskazan doty-
czyla natomiast wskaznika rentownosci sprzedazy netto (12,6%) oraz plynnosci
szybkiej (5,7%).

Wyniki przeprowadzonych badan wskazuja na znaczacg role pozycji sprawoz-
dan finansowych w procesie ksztaltowania sie kursow akcji (tabela 5).

Tabela 5. Ocena znaczenia wskaznikow finansowych dla ksztattowania si¢ cen
akcji w opiniach inwestorow

Udzial opinii inwestorow (%) w zalezno$ci od:
okresu inwe-
Tresé wieku (lata) stowania na
gieldzie (lata)
18-35|36-55| >55 | <5 | 6-15 | > 15 | <25 000 |25-55 000 | >55 000

8,7 1250 21.2 {29.4| 14,0 | 22.,5| 10,5 29,6 22,9 21,7

skali zaangazowanego

kapitatu (z}) Srednio

a) rzeczowe aktywa

trwale

b) naleznosci 174250 182 17,6/ 163|275 211 185 | 229 | 22.8
©) inwestycje krotko- 113 | ¢ o | 182 [11.8]14.0]100| 158 7.4 1.4 | 130
terminowe

d) inwestycje dhugoter- | 1, 4 1 1y 4| 364 [23.51209(200| 158 | 259 | 220 | 2238
minowe

©) zobowigzania krtko- | 34 o1 34 1| 185 [29.4127.9(300| 289 | 296 | 286 | 315
terminowe

f) zobowiazania dlugo- | 43 5199 51 212 (294|372 (22.5| 342 | 333 | 220 | 326
terminowe

o) kapital whasny 39,1273 ] 9.1 [23.5[302]175] 289 | 148 | 257 | 26.1
h) przychody netto ze

sprzedazy produktow, |47.8|45,5| 24,2 (41,2|137,2 40,0 42,1 25.9 45,7 42,4
towarow, materialow

i) koszty sprzedazy 30,4273 | 18,2 {23,5|27,9]|22,5| 23,7 18,5 31.4 27,2
Jj) zysk (strata) netto 69,6 | 70,5 | 66,7 [76,5|72,1]62,5| 579 74,1 77,1 75,0
k) przeptywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci 60,9 38,6 | 15,2 [23,5/41,9|35,0| 34,2 259 45,7 39.1
operacyjnej

1) przeptywy pieniezne
netto z dzialalnosci 21,71 9,1 | 6,1 |59]14,0]|10,0| 10,5 3.7 17,1 12,0
inwestycyjnej

m) przeplywy pieni¢zne
netto z dziatalnosci 21,71 9,1 | 6,1 [59|14,0|10,0| 13.2 3,7 14,3 12,0
finansowej
n) inne odpowiedzi 0,0 (23] 00 |00] 00|25 0,0 3,7 0,0 1,1

Zrbdlo: opracowanie wiasne.
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Inwestorzy najwicksza uwage zwracaja na zysk (strate) netto (75% wskazan). Jed-
noczesnie wraz z wydluzaniem si¢ okresu inwestowania na gietdzie zmniejszatl si¢
udziat tej odpowiedzi, jako czynnika majacego wpltyw na notowania gietldowe. Wraz
z nabytym do$wiadczeniem inwestycyjnym, uczestnicy rynku maja mniejsze zaufanie
do wyniku finansowego spolek, co moze wynikaé¢ z podatnosci tej pozycji na manipu-
lacje ksiggowe. Inwestorzy mniejsza wage, niz ma to miejsce w przypadku wyniku
finansowego, przykladaja do przychodow netto ze sprzedazy produktow, towardw
i materialow (42,4%) oraz przeplywow pienigznych netto z dziatalnosci operacyjnej
(39,1%). Srednio co trzeci inwestor wskazywatl ponadto na waznosé¢ zobowiazan za-
réwno krotko-, jak i dlugookresowych (okoto 32%), kosztow sprzedazy (27,2%) oraz
kapitatu wlasnego (26,1). Duza rozbieznos$¢ odpowiedzi respondentow moze oznaczaé
co najmniej niemalejace znaczenie informacji pochodzacych ze sprawozdan finanso-
wych w procesie decyzyjnym na rynku kapitalowym oraz postrzeganie tych danych
przez inwestorow, jako czynnikow majacych istotny wplyw na przyszta wycene akcji.

W tabeli 6 przedstawiono opinie inwestorow dotyczace oceny systemu sprawoz-
dawczosci finansowej w Polsce. Jako najwigksza wade raportowania respondenci
wskazali podatnosé¢ na manipulacje ksiegowe — odpowiedzi takiej udzielito ponad
70% inwestorow, wsrod ktorych dominujaca grupa byly osoby w wieku do 35 lat.
Znieksztalcenia sprawozdan finansowych wplywaja negatywnie na postrzeganie
przez inwestorow instytucji gietldowej. Nieobiektywne przedstawianie obrazu sytua-
cji ekonomiczno-finansowej spdlek moze stawia¢ pod znakiem zapytania sens ist-
nienia analizy finansowej, ktérej glownym zadaniem powinno by¢ odzwierciedlenie
rzeczywistych wynikow osiagnietych przez przedsigbiorstwa. Srednio 45% inwesto-
réw jako istotna wade w polskim systemie rachunkowosci wskazato opodznienia
w czasie dotyczace publikowanych sprawozdan. Problem opoéznien w publikacji
raportéw finansowych badz ich braku stanowi duze zagrozenie dla bezpieczenstwa
inwestycji, a spolce, ktora nie przestrzega obowigzkéw informacyjnych, moze gro-
zi¢ ryzyko zawieszenia lub wykluczenia z obrotu. Pomocnym narzedziem, wspiera-
jacym polski system raportowania w tym zakresie bedzie prawdopodobnie lista
ostrzezen Stowarzyszenia Inwestoréw Indywidualnych, stworzona w potowie lutego
2015 r., na ktéra wpisywane sa spolki, ktdre przez zaniechanie obowiazkéw infor-
macyjnych, narazaja bezpieczenstwo inwestycji na rynku kapitatlowym.

Inwestorzy za istotng wade raportowania w polskim systemie rachunkowosci
uznali niska rzetelnos¢ informacji ksiegowych w sprawozdaniach finansowych
(33%). Stosunkowo wysoki udziat tej odpowiedzi pozwala przypuszczaé, ze po-
mimo faktu, ze podstawowym celem rachunkowosci oraz ewidencji ksiggowej jest
dostarczanie potencjalnym inwestorom oraz innym zainteresowanym podmiotom
rzetelnej informacji, dotyczacej zaistnialych w spolce zdarzen, inwestorzy sa
swiadomi naruszen wielu jej zasad, w tym m.in. memorialowej. Na problemy
w zakresie merytorycznego odzwierciedlenia catoksztaltu sytuacji finansowe;j
przedsigbiorstwa, wskazal srednio co piaty respondent, a okoto 15% inwestorow
za wade w polskim systemie rachunkowosci uznato nieporéwnywalnos¢ migdzy
latami w zakresie liczby pozycji sprawozdan finansowych. Pozytywnie natomiast
nalezy oceni¢ mala skale wskazan, dotyczacych niewystarczajacego postepu w har-
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monizacji przepisow i standardow rachunkowosci, ktéra wyniosta okoto 10%.
Wplyw na to mogla mie¢ modyfikacja polskiego systemu rachunkowosci, zgodnie
z ktora dokonano istotnych zmian w metodach szacowania wartosci. Postep harmo-
nizacji rachunkowosci wciagz jednak nie jest satysfakcjonujacy, a sprawozdania fi-
nansowe spotek w poszczegdlnych krajach w dalszym ciagu si¢ od siebie rdznia.

Tabela 6. Ocena systemu raportowania w Polsce wedtug opinii inwestorow

Udzial opinii inwestorow (%) w zalezno$ci od:
okresu inwe-
Tresé wieku (lata) stowania na
gieldzie (lata)
18-3536-55] >55 | <5 [ 6-15 [ > 15 |<25 000]25-55 000|>55 000
1. Jakie sg Pani/Pana zdaniem wazniejsze wady systemu raportowania w polskim systemie rachunko-
wosci?
a) opdznienia w czasie 47.8131,8148,5[17.6(55,8{35,0| 39,5 | 40,7 | 42,9 |45,1
z()) fv‘;damosc na manipulacje ksi¢- | 70 31 6o 5151 5(64.767.462.5| 684 | 593 | 657 | 714
¢) problemy w zakresie meryto-
rycznego odzwierciedlenia cato-
ksztaltu sytuacji finansowej przed-
siebiorstwa

d) niewystarczajacy postep w
harmonizacji przepisow i standar- | 8,7 | 9,1 | 9,1 | 59 | 9,3 |10,0| 10,5 7.4 86 |99
dow rachunkowosci

e) niska rzetelno$¢ informacji
ksiegowych w sprawozdaniach 30,4127,3133,3(52,9(30,2|20,0| 21,1 444 | 28,6 |33.0
finansowych

f) niepordéwnywalnos$¢ miedzy
latami w zakresie liczby pozycji 17,41 9,1 |115,2] 5.9 |16,3[12,5| 7.9 14,8 17,1 | 143
sprawozdan finansowych
2) inne odpowiedzi 4310010000 23]00]| 0,0 0,0 29 | L1
2. Jakie zmiany w polskim systemie rachunkowosci ocenia Pani/Pan jako konieczne dla poprawy
jakosci raportowania?

a) jednolitych zasad rachunkowosci
w celu zwigkszenia pordwnywalno- | 39,1 43,2 48,5(35,3(51,2|40,0| 34.2 55,6 45,7 | 484
$ci sprawozdan

b) wigksza stabilnos¢ rozwigzan
w ewidencji ksiggowej

¢) zwigkszenie szybkosci przeply-
wu informacji w rachunkowosci do |39,1{22,7(45,5(23,5|41,9{30,0| 36,8 | 259 | 37,1 |374
celow decyzyjnych

d) zwigkszenie przejrzystosci ukta-
du sprawozdan finansowych

¢) poprawa skutecznosci dziatania
mechanizmoéw zabezpieczajacych
przed tzw. rachunkowoscig krea-
tywng

f) inne odpowiedzi 431001(3,0[00|23[25]| 26 0,0 29 |22

Zrodlo: opracowanie wilasne.

skali zaangazowanego
kapitatu (zh)

Srednio

17,4120,5|15,21 5,9 {23,3|17.5| 13,2 185 | 22,9 | 198

17.4113,6] 9.1 |17,6]16,3| 7.5 | 10,5 11,1 17,1 | 143

30,4143,2|51,5|41,2(349|52,5| 342 | 519 | 457 |473

39.1(47,736,4(29.4(51,2{37.5| 39.5 40,7 | 45,7 | 46,2
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Dla poprawy jakosci raportowania w polskim systemie sprawozdawczosci fi-
nansowej badani inwestorzy wskazali kilka rozwigzan. Okoto 48% respondentéw
opowiedzialo si¢ za jednolitymi zasadami rachunkowosci, w celu poprawy pordw-
nywalnosci sprawozdan finansowych oraz za zwiekszeniem przejrzystosci ich
uktadu. Rosngce wraz z wiekiem zainteresowanie inwestorow wprowadzeniem
tych zmian wskazuje na trudnosci zwigzane z sama forma i trescig sprawozdan
finansowych, co jest szczegolnie widoczne w przypadku osob powyzej 55 roku
zycia. Znaczacy udzial odpowiedzi w zakresie poprawy skutecznosci dzialania
mechanizméw zabezpieczajacych przed tzw. rachunkowoscia kreatywna (46,2%)
potwierdza waznos¢ i aktualnos¢ problemu, jakim jest znieksztalcenie i nieobiek-
tywne przedstawianie obrazu sytuacji ekonomiczno-finansowej spotek.

Whioski

W opracowaniu przedstawiono opinie inwestorow dotyczace przydatnosci
sprawozdawczosci finansowej do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Na pod-
stawie przeprowadzonych badan sformutowano nastgpujace wnioski:

1. Wigkszos¢ inwestorow przy podejmowaniu decyzji na rynku gieldowym

sugeruje si¢ sytuacja ekonomiczno-finansowa spotek. Badani korzystajacy
z tej metody analizy rynku uwazaja jednoczesnie, ze stanowi ona rzetelne
zrédlo informacji o funkcjonowaniu spotki, a wskazniki finansowe umozli-
wiaja porownywanie przedsiebiorstwa do innych z danej branzy oraz okre-
$lenie zmian w ujeciu dynamicznym.

2. Udzial os6b wykorzystujacych analize finansowa w decyzyjnych dziata-
niach zwiekszal si¢ wraz ze wzrostem zaangazowanego kapitatu. Jednocze-
$nie wzrost wartosci portfela inwestycyjnego wigzat si¢ z wigckszym doce-
nianiem przez inwestoréow zalet analizy finansowej, wynikajacych m.in.
z mozliwos$ci poréwnywania danych finansowych, stabilnosci i aktualizacji
publikowanych informacji oraz rzetelnego odzwierciedlenia zmian w go-
spodarce.

3. Inwestorzy za najwazniejsze w procesie podejmowania decyzji na rynku
kapitatowym uwazaja wskazniki rentownosci, a nastepnie plynnosci. Zna-
czenie wszystkich grup wskaznikow zostalo uznane przez wigkszos¢ re-
spondentoéw za Srednie lub duze, co wskazuje na potrzebe uwzgledniania ich
w decyzjach inwestycyjnych. Istotne znaczenie w ksztattowaniu si¢ kursow
akcji maja zdaniem wigkszosci inwestorow wskazniki zwiazane bezposrednio
z rynkiem kapitalowym. Sposrod wskaznikow rentownosci za najwazniejsze
uznano wskaznik rentownosci dziatalnosci operacyjnej EBITDA, wskaznik
rentownosci aktywow oraz kapitatu wlasnego, natomiast z zakresu plynnosci
wazny jest dla inwestoréw wskaznik ptynnosci biezacej. Najwicksza uwage
w sprawozdaniach finansowych inwestorzy przykladaja do zysku/straty netto,
jednak wraz z wydhuzaniem si¢ okresu inwestowania na gietdzie zmniejszat
si¢ udziat odpowiedzi, wskazujacych na znaczenie tej pozycji.
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4. Jako najwigksza wade raportowania respondenci wskazali podatnos¢ na
manipulacje ksiggowe. Istotng wada w polskim systemie rachunkowosci sa
rowniez opdznienia w czasie, dotyczace publikowanych sprawozdan. Dla
poprawy jakosci raportowania w polskim systemie sprawozdawczosci inwe-
storzy najcze$ciej opowiadali si¢ za jednolitymi zasadami rachunkowosci,
w celu zwigkszenia poréwnywalnosci sprawozdan finansowych, za zwigk-
szeniem przejrzystosci ukladu raportow, jak rowniez za poprawa skuteczno-
sci dziatania mechanizméw zabezpieczajacych przed tzw. rachunkowoscia
kreatywna.
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Abstrakt:

Celem badan bylo okreslenie opinii inwestorow dotyczacych przydatnosci
sprawozdawczosci finansowej do podejmowania decyzji inwestycyjnych. Bada-
niami objeto grupe 100 inwestoréw, korzystajacych z ushug pieciu domow makler-
skich o diugiej historii dziatania. Stwierdzono, ze analiza finansowa odgrywa
W ocenie inwestorow istotng role w procesie decyzyjnym na rynku kapitatowym.
W zakresie oceny sytuacji ekonomiczno-finansowej spolek i jej przetozeniu na
notowania gietdowe, decydujaca role nalezy przypisa¢ wskaznikom rentownosci
i ptynnosci. Jako wazniejsze wady raportowania respondenci wskazali podatnos¢
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na manipulacje ksiegowe oraz opdznienia w czasie, dotyczace publikowanych
sprawozdan.

The usefulness of financial reporting for investment decisions

The aim of the study was to investigate the investors’ opinions concerning the
usefulness of financial reporting for investment decisions. The research was car-
ried out in the group of 100 investors, using the services of five brokerages with
a long history of operation. The results of the research show that the financial
analysis of the assessment plays an important role in the investors' decision-
making process on the capital market. While assessing the economic and financial
situation of companies and its impact on stock quotes, the crucial role should be
assigned to the profitability and liquidity indicators. Susceptibility to manipulation
of accounting and time delay in terms of published reports were indicated by re-
spondents as the main barriers in reporting system.
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